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t"**u,*3'ilo KA'AR.*
A B S T RA K S I z This research inuestigates operatingandf.nancial weighted ratios and
cotnpetitiue ratios iniuencing the three lcrnents 9J compiny perfornanre; return on assets, 
net intotne grwth'
and market share. The soripl, is go-pubtic Indinesinn moiiJaauring.compatry' Pfyf:'this.sndy *: !'
i;;1",ratios cabulntcdfo*1i*it yku:"rt over nircyiar'speriodoJ1990-1998' 
Carnniraleorelation
analysis technique i, urlrd to'examine the efeA of some iniepeident.uari'ables on three dependent uariables
simultaneously. Wks' lambda test will be eiptoyed to tist the.signficance of the relationship of then'
Research finilings show that; rtrst, t*oi| ihrtt canonkal finctions relationship haue statistically
stgnfrant; suonl, the ii,uenrtory shoo-ond ^ork irhorc are the most inportante variablcs whirh are contibute
to thefirstfunctions; third, toil assc* to sala and return on dssets are the most irnportance variables whbh
are contibute to the secotnifurctions;forth, t e power of independent uarinblcs inJluentingdEendent uatiabla
is relatiuely moderate.
Key woril: coffipany performances, operating and financial ratios, competitiue ratios
PENDAHULUAN
Peran manajemen keuangan memiliki arti penting dalam.memPertahankan
kelangsungan hidui f.*r"hr* [fgJram et al. (1999:762) mengutip data dari Dun &
Bradstreet -.r,rrr.l,rkton bahwa 47,3i/okebangkrutan perusahaan disebabkan oleh faktor
keuangan, sedangkan faktor ekonomi sedikiilebih rendah ye1,rri37,1o/o' Kebangkrutan
;;;;"#"y"ng?irebabkan oleh kesulitan keuangan tidak 
terjadi pada satu titikwaktu'
melainkan melalui suatu proses akumulasi kegagaian aktivitas dari subsistem-subsistem
lain dari waktu ke waktu. Aktivitas tersebui bi,, 
"t"" 
langsung, berkaitan dengan
manajemen keuangan atau bidang manajerial lainnya' Kekuatan subsistem lain dalam
;;rh-"j"g" d;;;;.iJi*otti 9i..rt g.""gt*h ekternal. Hasil survey Dun & Bradstreet
merupakan porr."L iari akumulasi Jktivitas non manajemen keuangan yang berakhir
pada kesulitan finansial.
Pfetfer dan Salancik (1978: 2) mengemukakan argumentasi yang dikenal dengan
resource d.p.rrd"rrce b"hw" kunci kriangrungan- hidup organisa.si terletak 
pada
kemampuarrrry" urrt,rk memperoleh dan --.*pttt"hankan sumberdaya' Perusahaan
tidak dapat memenuhi kebutuhannya sendiri secara lengkap-(co ny(tely..self;contained)'
sehingga saling r"rg*iorrg dan salingterkait dengan organisasi lain dalam lingkungannya'
Oleh karen" it,, #-"-i"t" p.rorrh""r, .rrrr,rf men-clapatkan sumberdaya baik 
dalam
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konteks input (inuentory share) maupun output (rnarket share) dianggap memberikan
kontribusi penting dalam kelangsungan hidup perusahaan.
Perdebatan tersebut menunjukkan bahwa tidak terdapat teori tunggal yang
meqjelaskan kegagalan perusahaan. Penelitian ini tidak dimaksudkan untuk memihak
pada salah satu disiplin ilmu yang menjurus pada arogansi atau hegemoni disiplin ilmu
tertentu. Kebangkrutan perusahaan merupakan ukuran kinerja jangka panjangyang
mencerminkan akhirdari akumulasi penurunan kine{a ja"gk" pendek seiara kontinyul
Oleh karena itu penelitian ini secara empiris mengkaji beberapa ukuran kine{a perusahaan
secara simultan didasarkan pada perspektif internal dan perspektif eksternai. Return on
assets (profitabilitas ekonomis) dannet inromegrowth (pertumbuhan laba bersih) digunalan
sebagai proksi ukuran kinerja dari perspektif internal. Market share (pangsa pasar)
d igunakan sebaga i  p roks i  ukuran k iner ja  dar i  perspek t i f  eks terna l .
Penelitian tentang kinerja perusahaan merupakan topik yangtidak pernah usang.
Peneliti mengkaji kinerja perusahaan dengan menekankan pada struktui industri dan
profitabilitas (Porter, 7979), profitabilitas laba ditahan ('Whittington,1972),portofolio
produk dan profitabilitas (MacMillan, Hambrich dan Day, 7982),atribut rtotigi dengan
profitabilitas (Hambrick, MacMillan, dan Day,7982), rasio keuangan p.r,rr"h."r, J",
industri dengan profitabilitas (Hermeindito,1997a),dan prediksi profitabilitas perusahaan(Hermeindito, 1997b; 7999; dan 2000).
Tujuan penelitian ini adalah untuk menyelidiki pengaruh aktivitas operasi dan
finansial serta daya saing perus ahean dalam industri terhadap ketiga komponen kinerja
perusahaan; pangsa pasar, profitabilitas, dan pertumbuhan laba perusahaan. Att"lirir y*g
digunakan dalam penelitian ini berbeda dengan yang digunalsan oleh penelitian terdahulul
karena dalam penelitian ini, ketiga ukuran (komponen) kine{a p"rutrhm.r tidak dianalisis
sebaga i  var iabe l  te rp isah,  me la inkan membentuk  var iabe l  kompos i t .
_ _ 
Pembahasan pada bagian selanjutnya disusun dalam empat bagian. Bagian perrama
adalah tinjauan teoritis, bagian ini mendiskusikan dua sub pokok bahasan y"t"i qr;
hubungan analisis rasio keuangan dengan kine{a perusahaan, dan (b) analisis hubungan
persaingan industri dengan kinerja perusahaan. Bagian pertama ini ditutup dengan
penyusunan hipotesis. Bagian kedua membahas metode penelitianyang meliputi definisi
operasional variabel, pemilihan sampel, serta metode analisis. Bagian ketiga membahas
hasil penelitian, dan pada bagian akhir ditutup dengan kesimpulan dan rekomendasi
untuk penelitian lebih lanjut.
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TINJAUAN TEORI  DAN HIPOTESIS
Kinerja Perusahaan
Pfeffer dan Salancik (1978: 11) mengemukakan bahwa ukuran kinerja perusahaan
dapat dilihat dari perspektif internal dan perspektif eksternal. Perspektif internal mengacu
pada ukuran efisiensi yang dapat dievaluasi berdasarkan standar internal, sedangkan
perspektif elcsternal mengacu pada ukuran efektivitas yang didasarkan standar eksernal
yang dijadikan sebaga i benchrnark.
Kinerja perusahaan ditinjau dari perspektif internal dapat diukur dari rasio
profiabilias dan rasio pertumbuhan (Weston dan Copeland,79y2,192). Rasio profiabilias
mengukur efisiensi perusahaan berdasarkan ilai laba yang diperoleh dibagi dengan
komponen internal yang lain dalam perusahaan, seperti aktiva atau modal perusahaan.
Return on,Assets (ROA) merupakan alat yang sering digunakan untuk mengukur kinerja
organisasi (Certo dan Peter, 1995). Beberapa penelitian terdahulu yang mengkaji ROA
adalah McMillan et al.(1982), Humbrick et al. (1982), Hermeindito (1997b;1999;2000).
I.Jkuran kinerjajuga dapat dilakukan dengn membandingkan hasil saat ini dengan
periode sebelumnya, atau dikenal dengan ukuran pertumbuhan. Machfoedz (1994) dm
Rohi (1998) meneliti tentangprediksi rrt inromegrwth (NIG) etauwmingd*ng didasarkan
pada perubahan rasio-rasio keuangan.
Kinerja perusahaan ditinjau dari perspektif ekstemal adalah kemampuan perusahaan
untuk meningkatkan atau mempertahankan market share dtlem industri. Konsep ini
mencerminkan ukuran keefektifan perusahaan berbasis tandar ekstemal. Sandar eksternal
mengacu paidi- cornpetitiue benchmarkingyang merupakan proses perbandingn kinerja
perusahaan dengan pesaing utama aau industri (Wtight et al., 1996). Pendekatan compaitiue
benchrnarkirg harus dilakukan secara hati-hati agar hasil evaluasi dapat berguna dalam
memetekan posisi perusahaan dalam persaingan industri. Evaluasi tersebut memberikan
informasi apakah posisi kinerja perusahaan lebih burulq sama, atau lebih baik dari pesaing
utama atau industri. Penelitian terdahulu yang mengangkat opik kinerja perusahaan
dengan mengkombinasikan perspektif interndal dan perspektif eksternal yaitu tentang:
pangsa pasar dan profitabilitas perusahaan (Gale, 1972;Btzzell, Gale, dan Sultan,1975;
Beard dan Dess, 7979; Rumelt dan 
'Wensley, 1982 serta Hermeindito, 7997t).
Rasio Operasi Perusahaan
Rasio operasi atau aktivitas mencerminkan ukuran efisiensi operasi perusahaan
(Weston dan Copeland, 7992,192). Rasio aktivitas banyak dipakai dalam penelitian
renrang profitabilitas perusahaan (Hermeindito 1997e; MacMillan et al., 1982), den
perrumbuhan laba bersih (Machfoedz,7994;Rohi, 1998; Hermeindito, 7997{. Semakin
efisiensi operasi semakin tinggr peluang untuk meningkatkan kine{a perusahaan, arnun
pendapat ini diragukan.
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Pandangan kontradiktif tentang efek efisiensi operasi terhadap kinerja perusahaan
didasarkan pada argumentasi bahwa efisiensi berarti menekan biaya operasi serendah
mungkin melalui pengawasan anggaran dan pengeluaran secara ketat, efeknya adalah
karyawan merasa beke{a dalam situasi tertekan, e{isiensi juga berdampak pada penurunan
kualitas produk. Kedua aspek ketidakpuasan karyawan dan kualitas produkyang rendah
berdampak pada produktivitas yang rendah dan daya saing produk di pasar menjadi
lemah sehingga market share perusahaan menurun. Berdasarkan argumentasi ini, jelas
bahwa rasio operasi selain berpengaruh terhadap ROA dan NIG, juga berpengaruh
terhadap market share.
Rasio Finansial Perusahaan
Rasio finansial secara umum dapat dibagi dua, (1) analisis rasio yang berkaitan
dengan penggunaan dana jangka pendek (liquidity ratio), dan (2) analisis rasio yang
berkaitan dengan penggunaan dana jangka panjang termasuk hutang jangka panjang
(leverage ratio). Rasio finansial banyak dipakai sebagai indikator untuk meramalkan
profitabilitas dan perubahan laba perusahaan (Mahcfoedz,7994; Hermeindito, T99Tb;
1999;2000; dan Rohi, 1998), dan mempengaruhi profitabilitas perusahaan (Gale, 1972;
Beard  dan Dess ,  I979;  MacMi l lan  e t  a l . ,  1982;  Hermeind i to ,  1997a) .
LQuidity ratio mencerminkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
yangjatuh tempo dalam jangka pendek. Secara teori, dampak rasio ini terhadap kinerja
perusahaan bersifat negati{, karena penggunaan aktiva lancar yang terlalu besar untuk
menutup hutang lancar berarti terlalu banyak dana yang dialokasikan pada aktiva yang
kurang produktifdibandingkan akiva tetap. Sebaliknya, terlalu rendah likuiditas berdampak
pada risiko technkal insoluency (Gitman 1994:645).
Leuerage ratio menunjukkan proporsi dana perusahaan yang bersumber dari hutang,
hal ini membawa konsekuensi peningkatan risiko finansial bagi perusahaan. Bila kondisi
industri baik, tercermin dari peningkatan penjualan, dan biaya relatif stabil, maka
penggunaan hutang dapat memperbesar penerimaan perusahaan (bahkan lebih besar
dari biaya hutang) sehingga laba perusahaan dapat ditingkatkan (leueraged). Bila terjadi
hal sebaliknya, maka penggunaan hutang menyebabkan kerugian yang semakin besar
bagi perusahaan. Oleh karena itu analisis rasio leverage tidak dapat hanya dikaitkan
dengan kinerja perusahaan i ternal (ROA dan NIG), tetapijup harus mempertimbangkan
daya saing perusahaan dalam pasar.
Rasio Persaingan Industri
Porter (1985) mengemukakan bahwa terdapat lima aspek penting yang berguna
dalam memetakan posisi perusahaan dalam persaingan industri, yakni: (a) ancaman
pendatang baru, (b) ancaman produk pengganti, (c) pesaing yang ada saat ini, (d) kekr.ratan
ir*"r m.r"*"r dengan pembeli, dan (e) kekuatan tawar menawar dengan pemasok.
Pembahasan berikut ini menyajikan argumentasi logis penentuan variabel sebagai proksi
persaingan dalam industri.
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Poin 'a' dapat diukur daicapital intcnsiuenas karena dapat mencerminkan hambatan
masuk industri (Comanor dan Wilson, 1967; Porter, 7979; Beard dan Dess, 1979;
Hermeindito, TggTa; L997b;7999; dm2000). Semakin tinggi capitnl intcnsiuenas semakin
besar modal yang dibutuhkan untuk setiap unit penjualan yang diperoleh. Kondisi
tersebut metrjadilidak menarik bagi investor sehingga dipandang dapat menghambat
pendatang baru yang ingin memasuki ndustri.^ poii ,b','ci dir 'd; mencerminkan kemampuan perusahaan dalam bersaing dalam
pasar untuk memperebutkan pembeli. Ketiga poin ini mencerminkan persaingan
i.ror"hr"n pada iisi Jorward. Poin ini secara umum dapat dilihat dari tnarket share
i.rrrrrhr" n. Market ihor, ^rncerminkan ukuran kinerja perysah.aln secara relatif
iibandingkan industri dalam bersaing pada sisi foyoa market. Poin 
'e' mencerminkan
persaingan antar perusahaan dalam *.-per.butkan inp.utbahmbaku (Hermeindito'
\ggg;ZlOO1. Diya serap perusahaatt t.ih"d"p input dilam industri menunjukkan
kemampuan perur"ha"n dalam bersaing pada sisi backwaril. oleh karena itlu, inuentory
share mencerminkan ukuran kinerja peiusahaan secara relatif dibandingkan industri
dalam bersaing pada sisi backward market'
Hipotesis
Berdasarkan permasalahan dan tinjauan literatur, hipotesis mayor penelitian dapat
dinyatakan secara ringkas sebaga! berikut:
Ha : operatlig'rotio, t;qiiduy ratio, leuerage ratio, 
-d2in industry cornpetitiue ratios
mempengaruhi ,iturn on assets, net ineome [-rowth, den market share perusahaan'
METODE PENELIT IAN
Sampel dan Data
Sampel y"rri dip"k i dalam penelitian ini difokuskan pada tigajenis industri
manufaktur: induitri'farmari, industri tekstil, serta industri makanan dan minuman'
Data yang diuutulkar, -.rrgr.t pada data laporan keuangln perusahaan' Kesulitan
terbesar dalam pencarian data"dalam penelitian ini adalah data keuanpn dari perusahaan
yang belum go-public, sehingga penelitian ini membatasi pengambilan sampel pada
perusahaan yarrg tel"h go-puitr. P. embatasan pada tiga jenis industri didasarkan pada
i.r,i-U""gr" U""r-*" kitig.lenis industri ini sebagian besar telthgo-public 
ukup lama
sehinggamemungkinkanmendaPatkandatasejakT990-|998.
Pengukuran Variabel Analisis
penelitian i"i -.r"prf*" uusal study, terdiri dari variabel terikat dan variabel bebas'
Variabel terikat terdiri dari tiga komponin kinerja perusahaan yaitu: (l)-return on assets
(ROA), (2) net inroi, growtilN.IGi dan (3) nirkitshare (MS). Pengukuran variabel
terikat secara of.t i ' t io"al' dihitung dengan rumus sePerti pada Tabel 1'
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Tabel 1. Definisi Operasional Variabel Terikat
NO. RASIO PENGUKURAN VARIABEL TERIKAT
7 ROA Laba Operasi / Total Aktiva
2 NIG (LBt - LBt-r) /LBt-t
3 MS Penjualan perusahaan / Total penjualan industri
Variabel bebas terdiri dari: (1) inuentory turnover (IT), (2) quick ratio (QR), (3) debt
n equity ralio (DER) , (4) capital intensiueness (CI), dan (5) inuentory share (15). Tiga ukuran
rasio CGS.I, QR, DER perusahaan pada inter-industry (industri yang sama) tidak
menimbulkan perbedaan serius, tetapi pada analisis intra-indusrry (industri yang berbeda),
ukuran rasio tersebut menjadi kurang akurat, karena masing-masing industri memiliki
karakteristik yang berbeda. Beard dan Dess (1979) menggunah,an weighted ratio (rasio
industri) untuk menetralisir perbedaan tersebut. Penelitian ini mengadopsi formulasi
mereka untuk menimbang ketiga rasio tersebut. Definisi operasional masing-masing
variabel bebas dihitung dengn rumus seperti pada Tabel 2.Yaritbel inuentory share tidtk
menggunakan penimbang karena sudah mencerminkan posisi relatifperusahaan dalam
industri. Perhitungan inventory share dirdopsi dari perhitunganmarket sharekonvensional.
Perbedaan keduanya terletak pada area persaingan yang dihadryiyahnifonaard (market
share\ dan backward (inuentory share).
P adakh rasio perusahaan indiuidual
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Thbel 2. Definisi Operasional Variabel Bebas
No SIMBOL PENGUKURAN OPERASIONAL VARIABEL UKURAN
1 . x1
(slcGSI)
[Harga pokok penjualan / persediaan] I
[Harga pokok penjualan / persediaan]t
Aktivitas
2. x,
(w.QR)
[(Aktiva lancar - perscJiaan) / Hutang lancar] n
[(Aktiva lancar - persediaan) / Hutang lancar] t
Likuiditas
3. x3
(r[lDER)
[Hutangjangka pajang/ ekuitas] I
[Hutangjangka pajang/ ekuitas] t
Leverage
4. x4
CIv.TAS)
[Total aktiva / penjualan] n
[Total aktiva / penjualan] I
Persaingan
5. & (IS) Persediaan perusahaan / persediaan industrt Persaingan
I(eterangan : I adalah rasio industri
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TEKNIK ANALIS IS
penelitian ini mengggnakan teknik analisis korelasi kanonik (canoniral correlation).
Pengujian hipotesis didasaikan pada ujiwilk l, (lambda) dengan mengunakan aproksimasi
distribusi 12.
Wr = crrr Xt + aPX2 * crtl Xs * q'rdq *crrd(s
Vr = Brtrr +Bd{z+Fr:Yr
Wz = Ozt Xt * azzXz t o-zsx3 + o.;2lJXv* *Crzil(s
Yz = Bzffi +BzzYz+9zYs
W3 = cttr Xt * o"tzXz * Crsl & * aa+ & *ctgs Xs
Vl : Blili +BnYz+Pll'fi
Keterangan:
Xr adiah weighted cost of good sold to inuentory tatio
& adalah weighted qukk ratio
X3 adalah weighteil debt o equity tatio
& adalah weighted totnl asset tosal,a ratio
Xs adalah inuentory share
W adalah ,ononiit uariate, kombinasi linear dari variabel-variabel X (set-2)
V adalah canpmbat uaritte, kombinasi linear dari variabel-variabel Y (set'l)
Cr&padalahkoefisienParametermasing.masingvariabel
ANALIS IS  HASIL  PENELIT IAN
Atralisis Deskriptif dan Uji Normalitas Data
Tirbel 3 menunjukkan-deskripsi variabel analisis baik set variabel teriakt maupun
set variabel bebas. pida set variabel terikat, variabel NIG memillh't range paling lebal'
ROA memiliki ,ngrt iilrrendah, nilai minimum kedua ukuran tersebut mencapai titik
3rul, aiur*rh nol riengindikasikanbahwaterdapatpenlltnanyangmengalami 
penurunan
'kirr.rj, 
cukup besar."Variabel MS memiliki iange peling rendah, meskipun demikian'
nilai terendah 0,01 dan tertinggi 0,50 menunjukkan bahwa terdapat perusahaan yang
inferior dan suPerior.
Tabel 3. DeskriPsi Variabel
VARIABEL MEAN MINIMUM MAKSIMUM DEVIASI STANDAR
ROA 0.0746 -0.2700 0.4000 0.0939
MS 0.r338 0.0100 0.s000 0.1033
NIG 0.1609 -4.2t00 7.5700 1.2500
w.cGSI (X1) 1.7577 0.0900 3.2800 0.5368
w.QR (xz) 1.2802 0.2500 13.9300 1.5110
u/.DER (Xj 1.7262, 0.0100 5.1200 0.7677
w.rAS c&) 0.9343 0.2500 2.3500 0.43380.0100 0.4700 0.108sIS (& 0.1341
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Empat variabel bebas tertimbang yakni W.CGSI, \f.QR, W.DER, dan W.TAS
memiliki mean mendekati nilai industri (mendekati 1). Fluktuasi tertinggi terjadi pada
variabel \MQR dan WDER. Hasil tersebut dapat dideteksi dari nilai range minimum
dan maksimum serta deviasi standaryangtingg. Hasil ini menunjukkan bahwavariabilitas
likuiditas dan leverage dalam perusahaan sampel relatif tinggi. Variabilitas tinggi juga
terjadi pada variabel IS, yang tercermin dafirange minimum dan maksimum yang relatif
lebar.
Berdasarkan uji normalitas Kolmogorov-Smirnov Liliefors, semua variabel analisis
terbukti tidak memiliki distribusi normal, sedangkan berdasarkan uji Jarque Bera $B
tst)Inrryavaiabel ROAsajayangberdistribusi normal. Hzirual. (1998,448) menegaskan
bahwa walaupun distribusi normal sangat dianjurkan, namun analisis korelasi kanonik
tidak kaku terhadap asumsi normalitas data, karena teknik ini bisa mengakomodasi data
yang tidak berdistribusi normal. Ukuran sampel yang relatif besar dapat mengurangi
masalah normalitas data, sehingga nalisis kanonik dapat dipakai.
Atralisis Korelasi Sederhana
Tabel4 menunjukkan korelasi antarse/ 1 (variabel terikat) danset 2 (variabel bebas).
Korelasi antar variabel terikat . dan antar variabel bebas menunjukkan bahwa
korelasi tertinggi antar variabel terikat terjadi pada variabel ROA dengan MS yang
memiliki koefisien korelasi sebesar 0,15313, sedangkan pada variabel bebas terjadi
pada variabel Xr (weigltted cost of good sold to inuentory\ dengan X5 (inuentory share\
Tabel 4. Korelasi antarVariabel
PANEL A : Korelasi Antar Variabel Terikat
Variabel lbrikat (Y) ROA MS NIG
ROA 1.0000 -0.1530 0.2133
MS -0.1530 1.0000 0.0004
NIG 0.2133 0.0004 1.0000
PANEL B : Korelasi AntarVariabel Bebas
Variabel Bebas (X) x1 x2 x3 x4 x5
vlcGSI (X1) 1.0000 0.0691 -0.0534 -0.4169 -0.3676
wQR (&) 0.0691 1.0000 -0.2965 -0.0462 -0.0844
\IIDER Qq) -0.0534 -0.2965 1.0000 -0.0112 0.0986
\MTAS OL) -0.4169 -0.0462 -0.0112 1.0000 0.3613
IS (&) -0.3676 -0.0844 0.0986 0.3613 1.0000
PANEL C : Korelasi Antara VariabelTerikat Dengan Variabel Bebas
Y danX x1 x2 x3 x4 xs
ROA 0.?330 0.1568 -0.2472 -03428 -0.2327
MS 0.0688 -0.0715 0.1009 0.1998 0.8362
NIG -0.0341 0.1025 -0.0557 0.1435 0.0467
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yang memiliki koefisien korelasi sebesar -0,355. Korelasi tertinggi variabel terikat dengan
variabel bebas terjadi pada variabel MS dengan X5, yakni sebesar 0,858'
Analisis l(orelasi Kanonik
Hasil canonical weigltted ituliskan dalam bentuk persamaan sebagai berikut:
: - 0,44Xt * 0,01 >(2 - 0,03 Xr - 0,03 & - 1'06Xs
: 0,02Y1 -0,99Y2 * 0,002Y3
= - 0,30at -0,16& + 0,40>g + 0,78&-0,22Xs
= - 0,94Yr -0,74Y2 * 0,35Y3
: 0,2gxr + 0,10I'2-0,75X: * 0,65&*0'66Xs
= 0,37Y1* 0,12Y2 * 0,94Y1
Canonical weightedyang semakin tinggi berarti semakin tinggi kontribusi variabel
dalam membentuk fungsl atxt uariate.-Berdasarkan persamaan tersebut dapat
Jiirrr"rpr.osikan kontribus"i variabel dalam setiap uarinte -Y;rirabel bebas yang memberikan
kontribusi tertinggi dalam fungsi v1 adalah \ atau IS (inuentory share)Yxiabel terikat
yrrg -.-berikai"kontribusi te-rtinggi dalam fungsi V1 adalahY2 *auMtl.(nafet share)'
S.rio".,orriabel bebas memiliki koefsien parameter negati{, kecualiX2 (ikuiditas) yang
memiliki koe{isien positif. Hasil ini mengindikasikan b1!wa hanya hy?"qmemiliki
arah positif dalam fungri'W1. Sebaliknya untuk fungsi V1, hanya variabel MS yang
-.miliki koefisien Parameter negatif,
Variabel bebal yang memblrikan kontribusi tertinggi dalam fungsi'W2 adalah\
atau V/.TAS (total assets i sales) edangkan variabel terikat yang memb,eflan kontribusi
,."irrggi dalam fungsi V2 adalahYl ,tlu ROA (return on asets).Variabel bebas Xl, Xz d*
X *ffiifiki koefisien parameter negatif, sisanya memiliki koefisien parameter 
positif
,.ih"drp fungsi W2. nada fungsi V2, hanya variabel NIG yang memiliki koefisien Parameter
positif
Variabel bebas yang memberikan kontribusi tertinggi dalam fungsi.v/3 adalahX3
atau W.DER (debt o iqui\y ratio).Variabel terikat yang memberikan kontribusi tertinggi
dalam fungsi V, ra"frfrV, atau NIG (net income growth). Pada fungsi ketiga ini, variabel
U.U*VaqlVD(, dan\ riremiliki koehsien p"r.*.t r-positif sedangkan sisanya memiliki
koefisien parameter ,reglif terhadap fungsi V3. Pada fungsi V3, selnua variabel memiliki
koefisien parameter Positif,
Interpretasi kontribusi berdasarkan koefisien yang telah distandarisir (weigfited ete:u
standardized) sangat sensitif dan menjadi tidak stabit bila dalam fungsi terdapat
multikolineariras. oleh karena itu diperlukan pendekatan lain untuk menentukan
:"*nf."ri kontribusi relatif masing-maiing variabel daJam menjelaskan canonical uatiate-
Hair et al. (1998:453) menyrr.rrki'n urrtrrf menggunakan canoniral loading atau canoniral
structure conelation lfoito, structure). Hasil perhitungan canonical loading dapat dilihat pada
Tabel 5.
Wr
V1
YIz
Yz
Wr
V:
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Berdasarkan carwnical loading, interpretasi kontribusi tertinggi dari variabel bebas
dalam menjelaskan funpi 1 Wr), fungsi 2 Wz),dan fungsi 3 (w3) secara berturut-turut
untukmasing-masingfungsi adalah\,&, d*&.Hasil interyretasi berdaserkanurnnital
loading dengan canonical weight relatif sama untuk analisis variabel bebas. Hasil ini
menunjukan bahwa dalam rnodel analisis tidak terdapat multikolinearitas erius. Hasil
inijuga konsisten dengan perhitungan korelasi sederhana yang telah dibahas ebelumnya.
Uji Signifikansi Korelasi Kanonik danReilunilancy Measurc
- 
Berdasarkan Thbel 6 dapat diketahui bahwa dua funpi korelasi kanonik terbukti
berkorelasi secara signifikan. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa dua dari tigtcanoninl
uar iate memil ik i  makna yeng dapat di intepretasikan secara substansial .
Tabel6: Uji Signifikansi Statistik l(orelasi Kanonik
Root cc B=X2 LambdaPrime (1.)
Probabilitas
Signifikansi
Redund.ancy
Measure
1 0.9306 * 358.86 0.104 0.000 0.2971
2 0.4502* 40.23 0.776 0.000 0.0577
3 0.7&1 4.33 0.973 0.228 0.0100
Jumlah 0,3648
Keterangan: * Signfikan pada tingkat s.: 0,07
- 
CC : korelasi kanonik, df = derajatbeba, dan p= probabilitas signfrkansi
Nlliredundanty measure (RM) dapat dilihat pada Tabel 6. Nilai RM1 sebeser 0,297'l'
mengindikasikan bahwa pada korelasi kanonik pertama, 29,71,o/o perubahan yang terjadi
dalam variabel-variabei Y dapat dijelaskan oleh variabel-variabel X. Nilai RM2
Tabel 5. Canonical Loailing (Factor Structure)
PANEL A: Canonical Loading Variabel Terikat
Set Y Rootl Root2 Root3
ROA 0.1731 -0.9070 -0.3840
MS -0.9988 -0.0363 0.0341
NIG ,0.0403 0.1738 -0.9840
PANEL B z Canonical Loa.d.ing Variabel Bebas
Set X Rootl RooO RooB
I[lCGSr (Xl) -0.0640 -0.5868 -0.0s86
W.QR Q9) 0.07& -0.?3s6 -0.7668
V.DER(&) -0.1132 0.4686 0.5980
W.TAS 0(4) -0.2320 0.8158 -0.4396
rs (xs) -0.9032 0.2102 0.0221
10 lakultas lkononi Universitas Katolik Widya Mandala Surabaya
tilarrsn p[ilcanux nrsro-RAsr0 0plxtst DaN [[url0ail TIITIMBANG Suntr nrslo PDlsrlil0ril IilllUslrl oleh [XRllllillllT0
sebesar 0,0577 mengindikasikan bahwa padtkorelasi kanonik kedua, 5,77o/o varian
rtau perubahan yaig terjadi dalam variibel-variabel Y dapat-dijelaskan oleh variabel-
variabel X Nilai IiM: sebesar 0,01 mengindikasikan bahwa pada korelasi kanonik ketiga,
1% perubahan yangterjadi dalam variabel-variabel Y dapat dijelaskan o.leh variabel-
variabel X Nil;i tJtal RM sebesar 0,3648 mecermink,an36,48Vo variasidari satu sel
variabel terikat ytng mampu dijelaskan oleh setu ret variabel bebas'
PEMBAHASAN
pembahasan dalam penelitian ini lebih difokuskan ptdturcnimluatiate pertama (W
danVl) karena hanya funpi ini yang memberikan niliredundancy ffi,easure paling tinggt
dan memiliki korelasiLr"otlkr".o rignifil"". Canonicalwlrar laduawalaupunmemberikan
hasil signifikan, tetapi nliredunfoncy-rnusuresebesar0,0577 relatifrendah (dibawah 109/0)'
Ptdecarcnbal uariatupertama, empatvariabel bebas inventory tumou-u,-lamage,caPibl
intensiuenas, d;rn inuentory sharememiliki pola arah yang sama (negati$ dengan variabel
terikat narket share,tetaii berlawanan dengan retum on assets den net intome growth, atau
d;"g"" kata lain t .-p"t variabel berpeirgaruh positif terhadap *!'ryt! sl-t'are' tetapi
berpengaruh negtif p tda retum on ^ rri dei net inrome growth. Yeritbel bebas li*uidity
-"irifif? p.rrgr;frp;itifterhadap retutn onassets dan na ituomegrowth, tetapi berpengaruh
negatif terhardaiP market slwre-
Hasil tersebut membawa implikasi pade ttaile'of atjlupln perusahaan' Manajer
*.rgtffiili;r bila ingin mencapai ketiga ukuran kinerja secara simultan' Bila
;;;;t *i-u,ork"n untufmeningkaikan o*ika tho,' maka pada saatyang sama iajuga
Jittrd.pu" pra^manoX*r'u*dltt dua ukuran kinerjayanglain' Hasil ini konsisten
dengan teori, kebijakanit"naj., untukmeningkatlan ^ atkAtlT emembutuhkan investasi
.rtil U.r* orr*[ memperliras pasar, investaii tersebut membutuhkan biaya yang cukup
besar, Strategi market penetration pricing 4iql".tkl-". oleh perusahaan 
dalam uPaya
meningkatkan marknt iure (Kotler ei-at.76gg,SZ+1.A^ttersebut menyebabkan laba saat
ini cenderung U.t}"t."g, ,"Opi total investasi meningtat sehingga net ircome growth dan
retum on asets cenderung turun'
Pengaruh Inuentory Tfurnouer terhadap Kinerja Perusahaan
pengaruh neg*1f inuentory tumouirterhadip profitabilitas tidak konsisten dengan
penelitian t rarfru6?UcMillan, topz;.Hermeindii",tggl^)'Perbedaan ini secara implisit
;;;G;kk"" b"h*" i"rdrp.t perbedaan komposisi orderingcosf dan carryingcosf' 
Secara
teori, biaya persediaan minimum tercapai bila o-rdering cosf sama dengan carrying 
cost'
Perpuaran p.rr.di*r, yang tinggi -emba*a implikasi pada peningkatan ordeing cost 
dan
penurunan ,arryinlrort, d".-i6"1.j."g" sebaliknya (Heizei dan Render, 1996: 586)'
Berdasarkan r.."r.p"r"tr.U,ri a"p", disiripulkanbah; iampel perusahaan.ddry 
penelitian
ini cenderung memillkj oriletingcos, Gbih besar d?rfi cirryingcosf' sedangkan sampel
perusahaan a*f"* p.".litian ter?ahulu memiliki komposiii yang sebaliknya, sehingga
kontradiksi tersebuibukan mencerminkan iwosistenqstudi empiris dengan teori melainkan
karena perbedaan data penelitian'
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Mengacu pada konsep teori, hasil penelitian ini dapat dijelaskan melalui Gambar
1. Posisi persediaan perusahaan sampel penelitian berada pada area A. Model analisis ini
berlaku pada penurunan ordering cost yangakan meningkatkan carrying costs dan jumlah
persediaan, serta memperlambat perputeran persediaan. Penurunan perputaran persediaan
akan berdampak positif terhadap profitabilitas perusahaan dan mencapai titik optimal
bile orderingcosl sama dengan carrying costs, yakni pada titik Q*. Model analisis tidak berlalnr
bila perusahaan sampel berada pada area B. Analisis non linear (kuadratik) diperlukan
bila data sampel mencakup kedua area tersebut.
Tbtal costs
Carrying costs
Orilering rnsts
(Shortage costs)
Q- (cA-) Inuentory(Cunent assets)
Gambar 1. Posisi Carrying Cosfs danOrilering (Shortage) Cosls
PerusahaanSampelsnarklnuantory(Curmt.4ssets)
Pengaruh positif perputaran persediaan terhadap narket share konsisten dengan
teori, dengan asumsi variabel lain konstan, peningkatanmarket share semakin mendorong
perputaran persediaan. Dalam konteks ini sesungguhnya terdapat hubungan dua arah,
karena dapat dikemukakan pula bahwa perputaran persediaan te{adi karena peningkatan
penjualan ^ tau rnarket share. Perspektif ters.'but tidak dibahas karena fokus penelitian ini
lebih mengarah pada efek efisiensi operasi terhadap tiga ukuran kine{a perusahaan secara
simultan. Kebijakan manajer untuk meningkatkan kinerja perusahaan secara simultan
melalui inuentory tumouer menghadapi dilema, dalam penelitian ini peningkataninuentory
tumouer akan meningketkan marketshareperusahaan, tetapi pada sisi lain akan menurunkan
profi tabilitas perusahaan.
Pengaruh Liquidity Ratio terhadap Kinerj a Perusahaan
Pengaruh positif liquidity terhadap profitabilitas konsisten dengan penelitian
terdahulu (Hermeindito,1997a). Seperti telah disinggung dalam tinjauan teori bahwa
aktiva lancar kurang produktif dibandingkan aktiva tetap (Gitman 1994:645), selain itu
Gitman (1994: 492) jugt menambahkan bahwa biaya hutang jangka pendek pada
umumnya lebih murah dari biaya hutang jangka panjang karena jumlah pinjaman
r
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cenderung lebih kecil, horison waktu relatif lebih pendek sehingga mengurangi risiko
terhadap u4g y"trg dipinjamkan. Berdasarkan konsep tersebut liquidity ratio yangtinggi
meningkatkai cunint asets ytngkurang produktif serta memPerkecil cunent liabilities ymg
relatiflebih murah. Dengan demikian peningkatan likuiditas seharusnya cenderung
berdampak negatif terhadap profitabilitasperusahaan. Mengapa hasil penelitian ini tidak
konsisten dengan konseP tersebut?
Ross et it. 11OOO, -Oa-ZOO1 mengemukakan bahwa biaya optimtlcurrent assets daptt
tercapai brle carrying costs tmt dengan shortage costs (older-costs dan costs related to safety
raerua).Konsep i.tr""bnt dapat dilihat pada Gambar 1. Berdasarkan konsep teori tersebutj** a1.Urt"" bahwa perusahaan sampel dafampenelitian ini cenderung berada pada
r"ray*gmemiliki {rrtogtcost lebih tinggi dibandingkan carryingcost Penurunanslnruge
cosfs mem6awa implikasilada peningkaun carryingcosts dan current assels perusthaen.
penurunan tersebul mencapai tiiik efiiien optimal bllashortngecortr sama denpn carrying
cost, yah,ripada titik CA*. Hasil ini konsisien dengan inuentory turnouer yang dibahas
sebeiumnya . Inuentory ang merupakan komponen curfent asets jugtberada pada area A
pada Gambar 1.
Pada sisi lain,liquidity ratio berpengaruh negatif terhadap narket s\ar1' Konsep
hubungan li4uidityi."gu" inorkrt thontidakbanyakdibahtt, tetapi Ross er al. (7999:699)
*.ngr;rUolron-rurrrnt assets yang mengandung lTo.t carrying cost dtn shortage 
costs
berkaitan erat dengan arpek pas"r. {hortogt-*tfs terdiri dan.trading ordu costs dan cosls related
n ioJrty reserues,kJ-porr.r, ierakhir ini"terkait dengan biaya kehilangan penjualan dan
t t it"'rrg"r, goia*ii prt rrggm sehingga secara ti"gt"Tq juga berpengaruh terhadap
;;r"16 dfnmarket'shnre. E.rd"mtk""-[onsep tersebut kebijakan perusahaan menentukan
iirrjf.", likuiditas juga berdampak terhad ap market sha.re perttsahaan. Berdasarkan konsep
,.i!.fu, p.rrg"ruir i. gxtif tiq;idity ratiot.ihtd"p matket share menunjukkan peningkatan
biaya currentassets tertit ^ ^r-rhortogrcosfs akan berdampak pada penurunan market share'
Hasil penelitian ini konsisten dengan teori bahwa semakin tinggr kerugian penjualan
dan kehilan g n good*iti p.t""ggr" 
"ghortogtcosrs) semlkin kecil market share pertsahaan'
Hasil ini menunj"kk"; iit.-frntgdihaiapi manajer karena menghadlPitrade-of dalem
menentukan kinerja perusahaan secara rimujtan dari perspektif internal dengn perspeletif
eksternal. p.r,r*r*'o,rderingcostsmeningkatken slwrUgecostsdan meninglatkan profitabilitas
tetapi menurunkan market-share. d mikian pula sebalikty..
Pengaruh Leverage terhadap Kineda Perul!11n
pengaruh rrZg rt{krrro}, t rhriap p_rofit'bilitas konsisten dengan penelitian
terdahulu (Hall danfreiss, 1967; Beard d"tb.tt, l979;Hermeindito' 1997';' Hasil ini
berbeda dengen t o.r.p ieori bahwa petQsllaan hutang cenderung.memperbesar
profitabilitas p.rusaha"r, (Brigham e-ta,l.'9{gi371). Kontradiksi tersebut dapat diielaskan
orehweston dan C"p.rriJti 992)bthwekonsep teoli hanya berlaku pada kondisi yang
*""g""*ngkan bagi perusahaan,.pada kondisi yang burulq penggunaan hutangjustru
menurunkan profitabilitas perusahaan. Berdasaikat 
".gtttt.tttasi 
tersebut, dan kondisi
ekonomi di Indones iayrngcenderung tidak menguntungkan bagi industri' maka 
hasil
penelitian ini berarti konsisten dengan teori'
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Pada sisi lain, pengaruh positif leuerage t rhadap rnrket sh^are mengindikasikan bahwa
penggunaan htitang meningkatkan rnarket share pertsahaan. Kedua hasil tersebut juga
mengindilasikan dilemay^ngdihadapi manajer untukmeningkatkan kine{a perusahaan
secara s imultan dar i  perspekt i f  internal  maupun perspekt i f  eksternal .
Pengaruh Capital Intensiveness terhadap Kinerja Perusahaan
Pengaruh negatif capital intensiveness terhadap profitabilitas konsisten dengan
penelitian terdahulu (McMillan, 7982; Hermeindito, 7997a). Hasil ini menunjukkan
bahwa peningkatan capital intensiuenas tidak meningkatkan profitabilitas, tetapi pengaruh
positif variabel ini terhadap market share mentnjukkan tingkat barrier to entry dari rasio
tersebut. Secara konseptual, terdapat rade-of ujuan, perusahaan yang ingin meningkatkan
market share harus mengorbankan profitabilitas saat ini.
Pengaruh Inventory Share terhadap Kinerja Perusahaan
Pengaruh negrtif inuentory share terhadap profiabilitas konsisten dengan teori bahwa
semfin besar inuentory (brytan dari komponencunent assets) tidak menguntungkan bagi
perusahaan, karena tingkat return on cunent asset cenderung lebih rendah dibandingkan
essets yang lain (Ross, 1999:699). Pada sisi lain, hasil ini konsisten dengan perspektif
resource d penilence bahwa semakin besar penguasaan perusahaan terhadap sumberdaya
input, semakin besar pula kemampuan perusahaan untuk menguasai market share.
KESIMPULAN
Penelitian tentang kinerja perusahaan secara simultan yang diukur dari perspektif
internal dengan proksi return on assets drn net income groutth serte perspektif eksternal
dengan proksi market share memberikan hasil yang kontradiktif. Kebijakan perusahaan
untuk meningkatkan kinerja dari perspektif internal akan berdampak pada penurunan
kinerja dari perspektif eksternal, demikian pula sebaliknya. Hasil ini mengindikasikan
kebutuhan manajer untuk menentukan skala prioritas kinerja perusahaan yang ingin
dicapai sesuai dengan jangka waktu yang diharapkan. Perspektif internal cenderung
relevan untuk pengukuran kinerja jangka pendek, sedangkan perspektif eksternal ebih
relevan untukpengukuran kinerjajangka paqiangyanglebih terkait dengan kelangsungan
hidup perusahaan pada masa yang akan datang.
Penelitian ini masih menunjukkan beberapa kelemahan, walaupun teknik analisis
korelasi kanonik relatif longgar terhadap asumsi normalitas, namun kesimpulan yang
diperoleh akan lebih baik bila data memiliki distribusi normal. Penelitian lebih lanjut
sebaiknya mempertimbangkan penambahan ukuran sampel agar normalitas data dapat
tercapai. IGterbatasan ketersediaan menu dalam program-program komputer statistik
menyebabkan hasil analisis ini hanya mempertimbangkan signifikansi praktikal untuk
koefisien pararneter setiap variabel, sehingga penelitian berikutnya perlu melakukan
pengujian signifikansi statistik bila program komputer statistik tersedia.
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penelitian ini juga hanya mengangkat iga ukuran kinerja perusahaan, terdapat
ukuran kinerja y."g Ut dilihat dari berbagai perspektif manajerial, perspektif internal,
maupun p.rrp.tti? eksternal. Model analisis dapat dikembangkan untuk mengkaji
p.ti"k"i"n Lolonce score card dalam mengukur berbagai kinerja perusahaan'
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